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从融资模式角度实证我国的货币传导机制































第一，托宾的 3 效应。3 值 4 企业市值 5 企业的重
置成本，当利率水平不变时，利率结构的变化也可能影
响 3，进而影响 6。这就极大地丰富了资本成本效应。
传导途径：71 货币供给 2"（或 81 利率 2#）$9:
1企业市价 2"$6 1投资 2"$;1产出 2"






传导途径：71 货币供给 2"（或 81 利率 2#）$9:













































零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
& 不是 ’ 的格兰杰原因
( () (* +,-(+ "* !),.-
! (! "* /.0!0 "* -)!+-
) (( )* "/+-0 "* (++")
表 !：间接融资的货币政策传导机制中各变量的格兰杰因果检验
&$’：
零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
’ 不是 12% 的格兰杰原因
( () -0* (/-+ .* /3 4 "-
! (! !-* (//, "* """+,
) (( !"* /."/ "* ""-.-
5 不是 12% 的格兰杰原因
( () "* (!,"- "* ,!.0(
! (! "* -!",. "* +-/-0
) (( !* )(."" "* !(,(!
’ 6或 57$12%：
零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
%8 不是 ’ 的格兰杰原因
( () (* .!(-, "* !"-.,
! (! "* !,)/, "* ,-.+"
) (( (* -,).) "* )".+/
%8 不是 5 的格兰杰原因
( () /* +0-,( "* "+,-+
! (! "* ("(!) "* 0"+"!
) (( "* +!""0 "* -0"0+
%8$’ 6或 57：
零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
9! 不是 %8 的格兰杰原因
( () "* "()/! "* 0(""0
! (! "* +(!-+ "* -(0,-
) (( !* /(,!/ "* !"--.
& 不是 %8 的格兰杰原因
( () "* ,,",) "* /""+0
! (! "* !.0// "* ,+,!)
) (( (* .!!+0 "* !.!00
9$2
零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
9! 不是 2 的格兰杰原因
( () 0* /.00) "* "((-)
! (! )+* !!(. "* """!!
) (( ("* (.+0 "* "!/()
参考文献：
: ( ;陆蓉 * 资本市场的货币政策效应 :9; * 上海 < 上
海财经大学出版社，!""(*
: ! ;袁锦 * 金融机构资产配置与货币政策信用传导 :=; *
管理世界，!""+，6 0 7 *
融机构本外币各项贷款余额的数据。







为传导中的关键变量 %86 企业市价 7作为货币供应量
9!（或者利率 &）的格兰杰结果并不显著，其可能性最
高是在滞后期为 ) 时的 ,0* /+>（或者 ,(* ,> ）；%86企
业市价 7作为投资 ’ 的格兰杰原因也有点勉强，滞后 !
期就很不显著 6可能性为 !)* (> 7，滞后 ( 期又比较显
著 6可能性为 ,0* )> 7，说明托宾 ? 效应时强时弱不稳
定；%86企业市价 7作为消费 5 的格兰杰原因就更勉强
了，滞后 ! 期就很不显著 6可能性仅为 0* +> 7，滞后 (





0,* -> 6滞后期为 ) 时 7；活期存款 2 作为贷款规模 @
的格兰杰原因也很显著，其可能性最低都有 ,.> 6滞后










..-"/ 亿元，我国深沪两市筹资 (..!* -! 亿元，占全社
会投资的 !* (!> ，也就是全社会投资中，间接融资是直







终目标的。货币供应量 9! 和利率 & 的调控能通过间接
融资的货币政策传导机制顺畅地达到经济发展的最终
目标。实证过程中也发现：作为货币政策的中间变量的
货币供应量 9! 和利率 &，在传导机制中货币供应量
9! 更有效。见表 )，很明显，货币供应量 9! 和利率 &
作为 12% 的格兰杰的原因，9! 比 & 更显著。验证了我
国中央人民银行主要以货币供应量为调控手段的货币
政策基本上是适应我国当前的金融环境的。
零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
9! 不是 12% 的格兰杰原因
( () !* ./))- "* (!!-+
! (! )* -,+-/ "* "./("/
) (( (* -))0- "* )(+0-
& 不是 12% 的格兰杰原因
( () "* -+)(/ "* /),."
! (! (* /(0(/ "* )").)
) (( (* )(,,- "* ).+(.
表 !：中间变量对最终变量的格兰杰因果检验
9! 6或 &7$12%：
零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
@ 不是 ’ 的格兰杰原因
( () "* )/,/, "* +-.-)
! (! "* 0)/,/ "* /)-,!
) (( )* "),). "* (+++.
@$@
2$@
零假设 #" 滞后期 观测值 $ 统计值 % 值
2 不是 @ 的格兰杰原因
( () (* ,".-" "* !!"/!
! (! ("* (0-( "* "".//
) (( )* ,..)( "* ((+//
